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RESUMO 
A estimativa do custo de capital próprio de uma empresa se consubstancia em uma tarefa 
árdua para os gestores e analistas financeiros. No que tange as empresas de capital fechado, 
essa tarefa se mostra mais complexo e desafiante, notadamente, em face da carência de 
informações. O presente trabalho tem o propósito de demonstrar a estimativa do custo do 
capital próprio utilizando-se variáveis contábeis. Para tanto, este estudo se valeu de uma 
adaptação do CAPM ortodoxo. Buscou-se aplicar a adaptação desse modelo em 19 empresas 
pertencentes à agroindústria maranhense, que publicaram seus balanços no período de 2007-
2008. Com efeito, transitou-se pelas metodologias ligadas ao dimensionamento de um 
parâmetro de risco sistemático das companhias através de dados contábeis, usualmente 
denominado beta contábil. As implicações dos resultados obtidos visam possibilitar a 
utilização de parâmetros de contábeis como substitutos dos parâmetros de mercado (Beta 
Contábil e ROE), em ambientes onde estes últimos não possam ser estimados, notadamente, 
em razão da carência de informações (viés de disclosure). 
Palavras chave: CAMP; Custo de Capital Próprio; Variáveis Contábeis.  
 
COST OF CAPITAL AND ACCOUNTING: ANALYSIS OF STATE OF 
MARANHÃO’S AGROINDUSTRIAL SECTOR 
 
ABSTRACT 
The estimate of the cost of equity capital of a company if represents in an arduous task for the 
managers and financial analysts. In what it plays the closed corporation, this task is shown 
more complex and defiant, especially, in face of the lack of information.  The present paper 
has the purpose to demonstrate the estimated of the cost of equity using accounting variables. 
For so much, this study drew upon an adaptation of the orthodox CAPM. This study looked 
for to apply the adaptation of this model in 19 companies owned by agribusiness from State of 
Maranhão, who published their financial statements in the period of 2007-2008. With effect, 
this paper discussed the methodologies to the design of a parameter of systematic risk of the 
companies through accounting data, usually called the accounting beta. The implications of 
the obtained results seek to make possible the use of parameters of accounting as substitutes 
of the financial market parameters (Accounting Beta and ROE), in environments where these 
can’t be estimated, especially, in reason of the lack of information (bias disclosure).   
 
Keywords: CAMP; Cost of Equity; Accounting Variables. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
O presente trabalho objetiva trazer uma contribuição ao estudo sobre a estimativa do 
custo de capital próprio de empresas de capital fechado. Por meio de uma adaptação do 
CAPM, pretende-se, particularmente, com este estudo, demonstrar de que forma as 
informações extraídos de demonstrações contábeis podem ser úteis para a estimativa do custo 
de capital próprio de empresas de capital fechado. 
Trata-se, portanto, de um estudo empírico sobre a aplicação de variáveis contábeis na 
estimativa da taxa de retorno exigida pelos investidores atuais e potenciais em empresas que 
não possuem informações de mercado. Para tanto, o processo de investigação foi conduzido 
por uma postura epistemológica estritamente estruturalista. A partir da análise estrutural, 
buscou-se a possível relação existente entre os elementos do sistema objeto de estudo (lucro, 
ativo, risco e taxa de retorno) e entre cada um com o todo (custo de capital próprio de 
empresas de capital fechado). 
Quanto à tipologia da pesquisa, utilizou-se a pesquisa empírica indutiva. A coleta de 
dados, por seu lado, apoiou-se em demonstrações contábeis divulgadas por empresas do setor 
agroindustrial maranhense no Diário Oficial do Estado do Maranhão (DOE-MA), nos anos de 
2007 e 2008. A escolha do setor se deu em razão de sua significativa contribuição para 
economia do Estado do Maranhão, bem como devido à facilidade de se obter de informações 
financeiras anuais das empresas que o compõem, o que caracteriza, de certo modo, uma 
amostra por conveniência. Utilizou-se, como base de dados primária, o Balanço Patrimonial 
(BP) e a Demonstração de Resultado (DRE) das empresas selecionadas. 
Cumpre ressaltar, ainda, que, muito embora grande parte das empresas analisadas não 
apresente parecer de auditores independentes, como forma de se alcançar maior acurácia e 
confiabilidade nos dados analisados, foram selecionadas apenas empresas que publicaram 
informações financeiras anuais em imprensa oficial. 
 
2  REFERENCIAL TEÓRICO 
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2.1 CUSTO DE CAPITAL E CAPITAL ASSET PINCING MODEL (CAPM): BREVES 
COMENTÁRIOS 
 
A captação e aplicação de recursos financeiros a níveis adequados exigem uma 
retribuição atraente, e seus dimensionamentos são de extrema importância para a 
administração financeira das empresas.  
Nesse contexto, os credores e investidores esperam uma recompensa pelo custo de 
oportunidade de se investir recursos em um negócio específico, em vez de investir em outros 
negócios de risco equivalente. 
Destarte, a maioria das empresas emprega diferentes tipos de capital remunerados a 
diversas taxas de risco. A taxa de retorno requerida sobre cada fonte de capital é chamada de 
“custo de capital”.  Em suma, o capital total de uma empresa deve refletir o retorno exigido 
sobre todos os seus ativos, i.e., deve refletir o custo de oportunidade de todas as suas fontes de 
financiamento. O custo de capital, nessa vereda, serve como limite mínimo para o retorno dos 
investimentos, abaixo do qual a empresa deverá experimentar uma desvalorização. 
O custo de capital de uma empresa pode se apresentar sob a forma de “próprio” ( ) 
ou de “terceiros” ( ). O  representa o retorno que os proprietários da companhia exigem 
por seu investimento. As principais formas de remuneração do são os dividendos e a 
valorização de ações. Salienta-se que a legislação brasileira ainda prevê a figura dos “juros 
sobre o capital próprio”. Em síntese, trata-se da aplicação da TJLP sobre o Patrimônio 
Líquido da empresa, excluindo-se a reserva de reavaliação ainda não realizada (art. 9º da Lei 
nº 9.249/1995). 
Os modelos de estimativa do  comumente conhecidos na literatura financeira são 
(GROPPELLI; NIKBAKHT, 2000, p. 197-203): Abordagem de Crescimento de Dividendos 
(Modelo de Gordon); Capital Asset Pricing Model (CAPM); e Arbitrage Pricing Theory 
(APT). 
Já o , Ross, Westerfield e Jordan (2002, p. 324) lecionam que a sua determinação é 
tarefa menos complexa do que a de se estimar o , posto que aquele custo corresponde 
exatamente à taxa de juros que a empresa precisa pagar para obter novos empréstimos, e essa 
taxa pode ser prontamente observada nos mercados financeiros. Como este estudo se 
fundamenta unicamente no CAPM, não serão discutidos aqui os demais modelos de 
estimativa do . Do mesmo modo, não serão delineadas considerações adicionais sobre o . 
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Decerto, o CAPM fornece um mecanismo que possibilita aos investidores uma 
avaliação do impacto do risco sobre o retorno de um ativo. Esse modelo se mostra atrativo, 
em razão de oferecer uma poderosa, intuitiva e agradável previsão sobre como medir o risco e 
a relação risco/retorno esperado (FAMA; FRENCH, 2004, p. 45). 
Torna-se imperioso, para tanto, ter conhecimento sobre os parâmetros que compõem o 
CAPM, quais sejam: taxa livre de risco ( ); estimativa do coeficiente beta ( ), a ser utilizado 
como medida que reflete a sensibilidade da variação dos retornos de um ativo em relação à 
variação dos retornos do mercado; e estimativa da taxa de prêmio relativa ao risco de mercado 
( ). Com base nesses parâmetros, a taxa de retorno requerida por um investimento em 
condições de risco é encontrada pela seguinte equação: 
 
 
 
A relação entre risco de um ativo e seu retorno esperado, expressa pelo CAPM, é 
extremamente útil, por exemplo, para: fornecer uma taxa de retorno de referência para a 
avaliação de possíveis investimentos; auxiliar na previsão de retornos esperados de ativos que 
não foram ainda comercializados no mercado; bem como para calcular a taxa de retorno a ser 
usada em uma regulação de taxa de retorno ou de preço-teto. 
Salienta-se que embora o CAPM pareça obter uma exata e precisa estimativa do , 
em verdade, há várias limitações nesse modelo, quer de relevo conceitual, quer quanto à sua 
aplicabilidade. Destacam-se, neste estudo, as seguintes limitações (FABOZZI; PETERSON, 
2003, p. 298-299; SOBREIRA; OURIVES, 2006, p. 89):  
 O CAPM é um modelo ex ante (baseado em valores esperados), enquanto o 
cálculo do coeficiente beta é geralmente estimado com base em retornos históricos 
(modelo ex post), o que torna sua aplicação menos confiável para empresas em 
constante transformação;  
 Dificuldades em escolher qual a taxa livre de risco é a mais apropriada, em 
determinado momento;  
 Empresas que atuam em diversos setores apresentam dificuldades na aplicação do 
CAPM;  
 Não pode ser aplicado em empresas que não possuem ações negociadas no 
mercado de capitais, ou mesmo aquelas que possuem ações negociadas em bolsa de 
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valores, mas não apresentam liquidez suficiente para que tenham os dados necessários 
para o cálculo do seu beta. 
Os problemas empíricos do CAPM podem refletir suas deficiências teóricas, 
resultantes de muitas suposições simplificadoras. No caso brasileiro, o emprego do CAPM se 
torna ainda mais limitado, em razão da falta de dados históricos confiáveis, acrescida da 
ausência de relativa estabilidade, quer na escolha da taxa livre de risco, quer nos benchmarks 
da carteira de mercado (TOMAZONI; MENEZES, 2002, p. 42). Nada obstante, pela tradição, 
usa-se o CAPM como principal modelo de estimativa do custo do capital próprio, haja vista 
que a relação custo/benefício de se adotar um modelo mais complexo (como o APT, por 
exemplo) é desfavorável. 
Alternativamente, pode-se partir do modelo original do CAPM e depois rebuscá-lo, 
com o ajuste na metodologia de cálculo do índice beta e/ou a soma de algum outro risco 
relevante mensurado particularmente (risco país, por exemplo). 
Destarte, de modo a se continuar utilizando o arcabouço do CAPM tradicional, é 
permitido construir modificações, negligenciando algumas das suas hipóteses, e, 
posteriormente, traçar comparações com o modelo original. Nesse viés, vale aqui destacar os 
principais ajustes na metodologia de cálculo do índice beta (PARASURAMAN, 2002, 548-
549): 
(a) Beta Não Alavancado ( ): proposto por Robert Hamada, o beta não 
alavancado minimiza os efeitos da alavancagem financeira presente no beta histórico. Para 
calcular o beta não alavancado utiliza-se a fórmula a seguir: 
 
 
 
Sendo: : beta histórico (alavancado); : alíquota do imposto do imposto de renda; 
: relação dívida e capital próprio (alavancagem financeira). 
(b) Beta Ascendente ( ): representa uma forma alternativa de cálculo do beta sem 
a necessidade de se basear simplesmente em dados passados da empresa ou do valor de seus 
ativos. Nesse processo o beta é dividido em componentes de risco de setor e de alavancagem 
financeira, da seguinte maneira: 
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Para empresas negociadas no mercado, os betas ascendestes proporcionam melhores 
estimativas de beta, posto que permite que sejam consideradas mudanças no mix operacional e 
financeiro, mesmo antes que elas aconteçam. 
(c) Beta Estimado ( ): beta proposto pelos financistas Scholes e Willians 
calculado através de um estimador de variáveis instrumentais, que devem ser encontrados três 
índices betas, um deles é obtido por meio da sincronização perfeita entre os retornos do ativo 
e do índice, e os outros dois são obtidos pelo recuo e avanço de um período dos dados do 
índice do mercado. O beta estimado é encontrado pela equação que segue: 
 
 
 
Onde: Para : beta estimado pela regressão linear entre os retornos  e ; 
Para  beta estimado pela regressão linear entre retornos  e ; Para : beta 
estimado pela regressão linear entre os retornos  e ; ρ: coeficiente de correlação entre 
os retornos 
 
e ; : retorno do mercado no período t, t + 1 e t -1; : retorno do ativo 
“i” no período t. 
Por último, tem-se como ajuste do índice beta tradicional o “Beta Contábil”. Nas 
próximas seções serão discorridas maiores considerações sobre o conceito e metodologia de 
cálculo do beta contábil, bem como sobre como se estimar o custo de capital próprio através 
do CAPM adaptado com variáveis contábeis.  
 
2.2 CAPM E INFORMAÇÃO CONTÁBIL 
 
Os analistas e os estudiosos das finanças têm dedicado muitos esforços no 
desenvolvimento de modelos teóricos e empíricos para a estimativa de medidas adequadas de 
risco. Em algumas situações, recorre-se à Contabilidade para se estimar tais medidas. 
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Inobstante isso, as tradicionais medidas contábeis de risco não são dimensionadas em termos 
de covariância com as medidas de retorno, como são as medidas de risco de mercado. 
Por outro lado, as medidas contábeis indicam, de certa forma, vários aspectos de risco 
das operações de uma empresa. Dentre medidas contábeis de risco referendadas na literatura 
financeira, destacam-se (LEV, 1974, p. 203-204; SECURATO et al, 2004, p. 3-4): taxa de 
pagamento de dividendos (dividend payout); taxas excessivas de crescimento de ativos; alto 
endividamento; liquidez; tamanho do ativo; variabilidade dos lucros; alavancagem 
operacional; e alavancagem financeira. 
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 126-127) alertam para as evidencias empíricas 
sobre a possível associação entre essas medidas parciais de risco e as medidas de risco 
extraída do mercado. Segundo esses autores, tais evidências demonstram, em seus resultados, 
que essa associação de fato existe, especialmente entre as medidas que indicam a 
variabilidade dos resultados dos negócios e o risco sistemático (valores de beta). 
Contudo, muito embora possa existir uma provável associação entre medidas 
contábeis de risco e medidas de risco determinadas pelo mercado, isso não implica afiançar 
que as medidas extraídas da contabilidade são sempre úteis para as decisões de portfólio de 
investimentos. 
No entender de Damodaran (2004, p. 188), as medidas contábeis de risco geralmente 
assumem uma visão estática, ao focar, quase que exclusivamente, a capacidade de uma 
empresa em um determinado momento período para honrar as suas obrigações. 
Pode-se afirmar que a limitação do uso de medidas contábeis nas decisões de 
investimento tem suas origens no modelo de mensuração incorporado nas demonstrações 
financeiras. É sabido que a Contabilidade Financeira se presta, dentre outras funções, a 
evidenciar informações sobre eventos financeiros e patrimoniais do passado, enquanto que o 
preço de cada ação contém, além das informações constantes nos balanços, outras 
relacionadas às expectativas do mercado sobre o desempenho futuro de uma empresa. A 
Contabilidade Financeira é aqui entendida com aquela que é essencialmente ligada aos 
princípios contábeis geralmente aceitos (GAAP2) e voltada a usuários externos. 
Glautier e Underdown (1991, 320-321) salientam que os conceitos contábeis de 
“lucro” e “valor”, utilizados nas demonstrações contábeis, são diretamente influenciados 
____________ 
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pelos princípios contábeis geralmente aceitos (GAAP), notadamente, o do “custo histórico” e 
o da “competência”, o que, de certo modo, inviabiliza o seu uso exclusivo para a apuração de 
uma razoável proxy do valor econômico das empresas. Além disso, no entender de Bodie e 
Merton (1998, p. 220), as demonstrações contábeis, muitas vezes omitem alguns ativos 
economicamente importantes (ativos intangíveis, principalmente), que claramente adicionam 
valor à empresa no mercado e são extremamente relevantes na tomada de decisões de 
investimento. 
Segundo Lev (2000), a contabilidade atual, baseada nos GAAP, não transmite 
informações relevantes e oportunas sobre o processo de inovação (modelo de negócios), 
fundamental para a sobrevivência e sucesso empresarial. Esse autor destaca que os 
investimentos em pesquisa/aprendizagem são, em geral, lançados imediatamente nos 
relatórios financeiros, assim como os gastos de maior relevância (por exemplo: treinamento 
de funcionários, aquisição de software, investimento em sistemas), que não são sequer 
apresentadas separadamente para os investidores. 
Muito embora muitas análises de mercado se concentrem em números contábeis 
publicados, esses números podem não refletir adequadamente os verdadeiros valores 
econômicos de uma empresa. Além disso, métodos de mensuração excessivamente simples 
são muitas vezes utilizados para avaliar os relacionamentos complexos, o que, por certo, 
distorce  análise (SHARPE, 1978, p. 498). 
Além das limitações retro citadas, destaca-se a influência que a legislação tributária 
exerce sobre a informação contábil que é produzida e publicada no Brasil, acrescida do 
modelo de definição de normas contábeis baseado na legislação (Modelo Code Law). Por 
outro lado, esse estado de coisas vem sofrendo mudanças substanciais nos últimos quatro 
anos, notadamente, em razão do processo de convergência às normas internacionais de 
contabilidade (IFRSs3), do advento da Lei nº 11.638/2007 e da criação do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC). 
De tal modo, é possível, pelo menos em tese, que uma empresa com bons indicadores 
contábeis possa apresentar um fraco desempenho em termos de retorno de suas ações, caso o 
mercado “enxergue” que a mesma enfrenta um futuro incerto. Nesse diapasão, a forma como 
____________ 
3
 Internacional Financial Reporting Standard. Representam normas internacionais de contabilidade emanadas 
pelo International Accounting Standards Board (IASB). 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
64 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v.3, n. 2, p. 56-77, 2012 
 
o mercado “enxerga” uma empresa, exprime bem a relação existente entre o CAPM e as 
informações contábeis divulgadas. 
Piotroski (2004, p. 8-9), por sua vez, aduz que os investidores sofisticados podem 
obter retornos superiores ao necessário para a compensação de risco, identificando títulos 
subvalorizados ou sobrevalorizados através da análise de dados financeiros históricos. 
Acresce esse autor que o lucro operacional e os fluxos de caixa realizados fornecem 
informações sobre a capacidade da empresa de gerar internamente reservas, em investir em 
ativos que agregam valor e, especialmente, sobre o pagamento de dividendos aos acionistas. 
Assevera, ainda, que uma tendência de resultados positivos é indicativo de uma melhoria na 
capacidade subjacente da empresa em gerar fluxos de caixa futuros positivos, enquanto os 
resultados associados com o fluxo de caixa operacional é um sinal de lucratividade robusta. 
Na mesma trilha de pensamento, Cardoso e Martins (2004, p. 91-92) lecionam que as 
informações contábeis divulgadas possuem a característica de poder ou não alterar as 
expectativas do mercado em relação ao valor da entidade. Esses autores entendem que o 
CAPM, fornecendo um dos principais dados para avaliação de ativos, que, adicionado às 
informações contábeis disponíveis para o mercado, compõe uma parcela das ferramentas 
empíricas para se testar a relevância da informação contábil na avaliação de ativos. Em outras 
palavras, para esses autores o valor de uma entidade (ou de suas ações) é igual ao valor 
presente dos fluxos de caixa futuros, dado pelas taxas de retorno requeridas para a entidade 
(expressas no CAPM). Caso as informações contábeis alterem as expectativas sobre o futuro 
da entidade, as taxas de retorno requeridas também estarão sendo alteradas, implicando 
alterações de preços correntes dos ativos. 
Em face ao exposto, infere-se que os dados extraídos das demonstrações financeiras 
servem como fonte de informação relevante ao mercado. Na tentativa de avaliar a capacidade 
da informação contábil em traduzir uma medida de risco que seja análoga às medidas 
tradicionais de mercado, criou-se o beta calculado a partir de variáveis contábeis (beta 
contábil).  
Acredita-se que, embora o beta contábil e o beta de mercado forneçam informações 
díspares sobre o risco empresarial, o primeiro estabelece uma proxy deste último, servindo, 
portanto, como medida de risco sistemático de um negócio (BREALEY; MYERS, 2003, p. 
189). 
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 Todavia, o beta contábil, ao contrário do beta de mercado, pode ser mensurado em 
empresas que não possuem títulos mobiliários negociados no mercado acionário. No caso 
brasileiro, onde muitas empresas não possuem ações negociadas em bolsa de valores, é 
impossível calcular o beta de um ativo a partir de informações históricas de seu retorno, pois 
essas informações não existem (MENDONÇA NETO; MATSUMOTO, 2004). Ademais, os 
índices do mercado acionário brasileiro são extremamente concentrados, sobretudo, nos 
setores de telecomunicações, elétrico, petróleo e bancos, o que torna o cálculo do beta 
histórico ainda mais imperfeito. Assim sendo, quando as informações de mercado estão 
enviesadas ou não disponíveis, o beta contábil apresenta-se como uma “solução” razoável 
para se estimar o risco sistemático. 
Para Beaver e Manegold (apud ALMISHER; KISH, 2000, p. 24), o beta contábil de 
um ativo poderia ser encontrado a partir da covariância entre a série de retornos contábeis 
deste e a série de retornos de um índice econômico global, dividida pela variância dos 
retornos do índice econômico global. Ao mesmo tempo, o beta contábil ( ) poderia ser 
determinado a partir da regressão entre o retorno sobre ativos da empresa ( e o retorno 
sobre ativos médio de uma grande amostra de empresas do mesmo setor ou de empresas 
semelhantes às negociadas em bolsa de valores ( ). A partir dessa abordagem 
estatística, o beta contábil poderia ser encontrado pela seguinte equação: 
 
 
 
Por sua vez, Bowman (apud MENDONÇA NETO; MATSUMOTO, 2004), 
demonstrou diversas associações teóricas entre diferentes variáveis contábeis e o risco 
sistemático. Este financista formulou uma associação entre o beta contábil e o beta de 
mercado, consubstanciada na equação 6:  
 
 
 
Onde:  = beta de mercado do ativo i;  beta contábil do ativo;  valor total da 
carteira composta por todos os ativos do mercado; e  valor de mercado do ativo “i”. 
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Outra proposta, também baseado no estudo dos professores William H. Beaver e 
James Manegold, sugere o cálculo do beta contábil a partir do quociente da diferença da 
variação dos lucros da empresa ( ) e a taxa de juros de um ativo livre de risco 
( ) pela diferença entre a variação dos lucros do setor que a empresa pertence ( ) e 
a mesma taxa livre de risco (RIBEIRO NETO; FÁMA, 2001), conforme delineado na 
equação 7: 
 
 
 
Empregar-se-á, neste estudo, uma adaptação dessa última proposta de cálculo do beta 
contábil. A adequação feita diz respeito tão somente à substituição da variação dos lucros 
(empresa e mercado) pela variação do indicador ROE (Return On Equity). A substituição da 
variável se deu em razão da capacidade do ROE tanto refletir a rentabilidade global de uma 
empresa como ser um substituto adequado do retorno dos investidores utilizado no cálculo do 
beta convencional.  
Utilizou-se como retorno do ativo livre de risco, a taxa de remuneração das Letras do 
Tesouro Nacional (LTN), uma vez que este título público possui um rendimento prefixado, 
i.e., é um título com rentabilidade definida (taxa fixa) no momento da compra, além de refletir 
a expectativa do mercado quanto ao nível de juros projetados (PÓVOA, 2007, p. 144-146). 
As LTNs são os títulos mais simples de precificação no mercado doméstico, visto que 
não pagam cupom de juros e apresentam um único fluxo de principal na data de vencimento 
do título.  O beta contábil, dessa forma, foi encontrado a partir da equação 8:  
 
 
 
 
Sendo: ; = variação do ROE da 
Empresa; = variação do ROE do Setor;  período da análise. 
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Demonstrar-se-á, na próxima seção, de que forma as informações extraídas das 
demonstrações contábeis podem ser utilizadas no dimensionamento do custo de capital 
próprio, a partir de uma amostra de empresas do setor agroindustrial maranhense. 
 
3  ANÁLISE DOS DADOS 
 
3.1 AMOSTRA 
 
A população deste estudo é composta de empresas de capital fechado que atuam no 
setor agroindustrial maranhense. Considerou-se, no recorte amostral, somente as empresas 
que publicaram suas demonstrações contábeis no DOE-MA, no biênio 2007-2008. A escolha 
do setor justifica-se pela sua significativa participação no Produto Interno Bruto (PIB) do 
Estado. 
Consoante o Anuário Exame de Agronegócios (2008-2009), Em 2007, esta 
participação ficou no percentual próximo a 30% do PIB do Estado. Ademais, constitui-se no 
setor da economia maranhense em que mais empresas publicam seus balanços em imprensa 
oficial. 
Para não se distorcer o cálculo das variáveis estudadas (Ativo Total, Patrimônio 
Líquido, Resultado Operacional, ROE,  e ), foram excluídas todas as empresas que não 
evidenciaram informações sobre Resultado Operacional, Imposto de Renda (IR) e 
Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) e composição do Patrimônio Líquido. Em 
razão da necessidade de continuidade e uniformidade das informações analisadas, foram 
expurgadas, do mesmo modo, aquelas empresas que deixaram de publicar seus balanços em 
um dos exercícios financeiros considerados. 
Assim, chegou-se a uma amostra final de 19 empresas. As empresas selecionadas 
foram: Agrima, Aimar, Assunção Indústria e Comércio, Ceagro Agrobusiness S.A., Fazenda 
Parnaíba, Frigorífico Eldorado, Frigotil, Itajubara S.A., Itapicuru Agroindustrial, Jataí 
Agroindustrial, J.R. Salomão Comércio e Indústria, Maity Bioenergia S.A., Mearim 
Agroindustrial, Oleama, Olfiba, Orumasa, Rocha Santos Agroindústria S.A. e Frigorífico 
Vale do Tocantins. 
Frisa-se que, dentre as empresas selecionadas, duas despontaram, em 2008, entre as 50 
maiores empresas no setor do agronegócio das regiões Norte-Nordeste e Centro-Oeste, 
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segundo o ranking do anuário “Melhores & Maiores” da Revista Exame (2009), as saber: 
Frigorífico Eldorado (32ª posição) e Ceagro Agrobusiness (43ª posição). 
 
3.2 RESULTADOS 
 
Do BP e da DRE relativos aos anos de 2007 e 2008, extraiu-se as variáveis contábeis: 
Ativo Total, Patrimônio Líquido e Resultado Operacional. As tabelas a seguir resumem tais 
dados: 
 
Tabela 1 – Variáveis Contábeis Extraídas das Empresas da Amostra (2007) 
 
Empresas 
  
Ativo Total Patrimônio Líquido Resultado Operacional 
Agrima    R$               12.491.397,00   R$                1.869.006,00   R$             (3.019.294,00) 
Aimar  
 
 R$             132.335.604,00   R$              65.013.279,00   R$             10.701.346,00  
Assunção Indústria e Comércio 
 
 R$                 7.533.117,13   R$                7.199.098,17   R$                  497.859,66  
Ceagro Agronegócios S.A. 
 
 R$               94.965.000,00   R$              11.313.000,00   R$                  405.000,00  
Fazenda Parnaiba 
 
 R$               97.686.000,00   R$              39.429.000,00   R$             11.895.000,00  
Frigorífico Eldorado 
 
 R$               63.438.081,00   R$              22.252.244,00   R$               2.515.953,00  
Frigotil 
 
 R$             127.110.593,49   R$            116.969.578,08   R$             11.856.849,03  
Gemasa 
 
 R$               14.918.165,84   R$                5.041.253,58   R$                  (23.432,13) 
Itajubara S.A. 
 
 R$             229.420.696,00   R$            178.213.569,00   R$                  (82.476,00) 
Itapicuru Agroindustrial 
 
 R$             519.855.185,00   R$            439.419.301,00   R$               1.192.618,00  
Jataí Agroindustrial 
 
 R$                 7.500.000,00   R$              (5.850.000,00)  R$                (707.000,00) 
J.R. Salomão Com. Indústria 
 
 R$                 3.679.439,00   R$                2.909.157,00   R$                  163.165,00  
Maity Bioenergia S.A. 
 
 R$               60.285.309,00   R$              28.363.319,00   R$             (6.600.463,00) 
Mearim Agroindustrial 
 
 R$                 1.765.236,00   R$                1.733.035,00   R$                    70.054,00  
Oleama 
 
 R$               22.861.539,00   R$              15.327.241,00   R$             (2.850.733,00) 
Olfiba 
 
 R$               22.898.813,00   R$                4.217.230,00   R$             (2.876.276,00) 
Orumasa 
 
 R$                 1.164.717,00   R$                   293.990,00   R$                  (60.797,00) 
Rocha Santos Agroindústria S.A. 
 
 R$               20.246.553,00   R$                9.187.987,00   R$                (128.570,00) 
Frigorífico Vale do Tocantins    R$                 3.086.881,35   R$                   826.137,10   R$           (2.584.708,650) 
Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraídos do Diário Oficial do Estado do Maranhão. 
 
Tabela 2 – Variáveis Contábeis Extraídas das Empresas da Amostra (2008) 
 
Empresas 
  
Ativo Total Patrimônio Líquido Resultado Operacional 
Agrima    R$               29.421.982,00   R$            20.167.761,00   R$             (5.548.253,00) 
Aimar  
 
 R$             122.094.742,00   R$            52.520.936,00   R$           (11.114.826,00) 
Assunção Indústria e Comércio 
 
 R$                 8.624.332,86   R$              2.537.324,64   R$             (4.661.773,53) 
Ceagro Agronegócios S.A. 
 
 R$             192.777.000,00   R$            36.118.000,00   R$            10.603.000,00  
Fazenda Parnaiba 
 
 R$             130.677.000,00   R$            20.322.000,00   R$                (627.000,00) 
Frigorífico Eldorado 
 
 R$             135.133.141,00   R$            63.313.095,00   R$              5.001.218,00  
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Frigotil 
 
 R$             143.784.114,18   R$          126.714.555,46   R$            15.895.141,58  
Gemasa 
 
 R$               14.951.899,16   R$              5.039.724,24   R$                    (1.529,34) 
Itajubara S.A. 
 
 R$             230.468.025,00   R$          169.302.725,00   R$                (444.264,00) 
Itapicuru Agroindustrial 
 
 R$             533.870.586,00   R$          441.038.840,00   R$              1.619.539,00  
Jataí Agroindustrial 
 
 R$                 7.776.000,00   R$            (6.837.000,00)  R$                (987.000,00) 
J.R. Salomão Com. Indústria 
 
 R$                 3.428.535,00   R$              2.825.865,00   R$                 126.811,00  
Maity Bioenergia S.A. 
 
 R$               71.407.103,00   R$            22.150.254,00   R$             (7.296.176,00) 
Mearim Agroindustrial 
 
 R$                 1.792.688,00   R$              1.790.830,00   R$                   62.180,00  
Oleama 
 
 R$               20.441.001,00   R$            13.898.484,00   R$             (2.193.339,00) 
Olfiba 
 
 R$               17.708.969,00   R$            (4.101.619,00)  R$             (3.649.964,00) 
Orumasa 
 
 R$                 1.106.091,00   R$                 235.057,00   R$                  (58.934,00) 
Rocha Santos Agroindústria S.A. 
 
 R$               19.672.077,00   R$              8.572.533,00   R$                (615.454,00) 
Frigorífico Vale do Tocantins    R$                 3.190.837,47   R$              1.187.962,18   R$            2.219.524,460  
Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraídos do Diário Oficial do Estado do Maranhão. 
 
Nota-se que, em 2007, aproximadamente 53% das empresas em análise apresentaram 
resultado operacional negativo. Em 2008, esse percentual aumentou para 63%. A queda no 
desempenho das empresas foi oriunda da desaceleração na economia, ocorrida no segundo 
semestre de 2008. 
Em seguida, calculou-se o ROE a partir do Resultado Operacional Ajustado 
( ), sendo que este último foi apurado por meio da exclusão, no Resultado 
Operacional ( ), dos Resultados Financeiros Líquidos ( e da Equivalência Patrimonial 
( ). Desconsiderou-se, ainda, os efeitos tributários no cálculo do ROE. Utilizou-se o 
Lucro Operacional antes dos efeitos tributários (IR e CSLL) e financeiros (Resultado 
Financeiro Líquido), em razão da influência que as diferentes estruturas financeiras têm sobre 
a carga tributária das empresas. A equação 9 sumariza o cálculo do ROE adotado neste 
estudo: 
 
 
 
Sendo: ; Patrimônio Líquido da Empresa. 
A tabela 3 evidencia o ROE individual de cada empresa analisada, bem como a 
variação deste indicador, observada no biênio 2007-2008: 
 
Tabela 3 – ROE das Empresas da Amostra (2007-2008) 
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Empresas 
   
Agrima 16,99% -0,52% -103,07% 
Aimar  -2,56% -5,31% -107,40% 
Assunção Indústria e Comércio 7,30% -183,40% -2612,67% 
Ceagro Agronegócios S.A. -2,04% 19,98% 1078,45% 
Fazenda Parnaiba 13,18% 49,32% 274,26% 
Frigorífico Eldorado 27,66% 18,05% -34,73% 
Frigotil 8,51% 13,73% 61,36% 
Gemasa -0,46% -0,02% -96,08% 
Itajubara S.A. 0,94% 2,10% 123,33% 
Itapicuru Agroindustrial 0,77% 1,14% 47,55% 
Jataí Agroindustrial -11,85% -3,88% 67,28% 
J.R. Salomão Com. Indústria 10,01% 6,84% -31,69% 
Maity Bioenergia S.A. -16,89% -16,90% -0,11% 
Mearim Agroindustrial -0,82% -0,80% 2,47% 
Oleama -16,06% -10,48% 34,73% 
Olfiba -23,19% 42,79% 284,49% 
Orumasa -20,66% -25,07% -21,36% 
Rocha Santos Agroindústria S.A. -1,40% -7,18% -413,06% 
Frigorífico Vale do Tocantins -296,57% 187,58% 163,25% 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
O ROE do Setor ( ) foi encontrado através de uma média aritmética dos 
retornos das empresas da amostra, conforme demonstrado na equação 10: 
 
 
 
Depois do calculado o ROE do Setor (2007 e 2008), calculou-se a sua variação, 
conforme demonstrado a seguir: 
 
 
 
De posse das variações do ROE (Empresa e Setor), calculou-se o beta contábil de cada 
empresa, a partir da adaptação da metodologia proposta por Ribeiro Neto e Famá (2001), já 
demonstrada na equação 8. Os resultados obtidos são os constantes da tabela 4: 
 
Tabela 4 – Beta Contábil das Empresas da Amostra (2008) 
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Empresas 
    
Agrima -103,07% 128,64% 12,29% -0,99 
Aimar  -107,40% 128,64% 12,29% -1,03 
Assunção Indústria e Comércio -2.612,67% 128,64% 12,29% -22,56 
Ceagro Agronegócios S.A. 1.078,45% 128,64% 12,29% 9,16 
Fazenda Parnaiba 274,26% 128,64% 12,29% 2,25 
Frigorífico Eldorado -34,73% 128,64% 12,29% -0,40 
Frigotil 61,36% 128,64% 12,29% 0,42 
Gemasa 96,08% 128,64% 12,29% 0,72 
Itajubara S.A. 123,33% 128,64% 12,29% 0,95 
Itapicuru Agroindustrial 47,55% 128,64% 12,29% 0,30 
Jataí Agroindustrial 67,28% 128,64% 12,29% 0,47 
J.R. Salomão Com. Indústria -31,69% 128,64% 12,29% -0,38 
Maity Bioenergia S.A. -0,11% 128,64% 12,29% -0,11 
Mearim Agroindustrial 2,47% 128,64% 12,29% -0,08 
Oleama 34,73% 128,64% 12,29% 0,19 
Olfiba 284,49% 128,64% 12,29% 2,34 
Orumasa -21,36% 128,64% 12,29% -0,29 
Rocha Santos Agroindústria S.A. -413,06% 128,64% 12,29% -3,66 
Frigorífico Vale do Tocantins 163,25% 128,64% 12,29% 1,30 
  Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
Observa-se que a empresa mais sensível às oscilações do mercado é a Ceagro 
Agrobusiness ( = 9,16), enquanto que a Assunção Indústria a Comércio é a menos sensível 
às flutuações da economia ( = -22,56). 
Utilizou-se, como ativo risk free, a taxa de compra, em 31.12.2008, das Letras do 
Tesouro Nacional (LTN) com vencimento em 01.01.2011 (Tabela 5), fornecida pela 
Secretaria do Tesouro Nacional (STN).  
 
Tabela 5 – Taxa de Remuneração da LTN (Vencimento: 01.01.2011) 
 
Vencimento 1/1/2011 
Dia 
Taxa 
Compra 
9:00 
Taxa 
Venda 
9:00 
PU 
Compra 
9:00 
PU Venda 
9:00 
PU 
Extrato 
9:00 
28/11/2008 15,56% 15,62% 740,71 739,91 739,48 
1/12/2008 15,41% 15,47% 743,13 742,33 741,91 
2/12/2008 14,37% 14,43% 757,60 756,78 756,37 
3/12/2008 14,46% 14,52% 756,77 755,96 755,55 
4/12/2008 14,29% 14,35% 759,50 758,68 758,28 
5/12/2008 13,78% 13,84% 766,92 766,09 765,7 
8/12/2008 13,83% 13,89% 766,62 765,79 765,4 
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9/12/2008 13,71% 13,77% 768,68 767,85 767,45 
10/12/2008 13,81% 13,87% 767,69 766,86 766,47 
11/12/2008 13,58% 13,64% 771,26 770,43 770,04 
12/12/2008 13,57% 13,63% 771,78 770,96 770,56 
15/12/2008 13,60% 13,66% 771,76 770,93 770,54 
16/12/2008 13,52% 13,58% 773,25 772,43 772,04 
17/12/2008 13,57% 13,63% 772,95 772,13 771,74 
18/12/2008 13,10% 13,16% 779,85 779,02 778,63 
19/12/2008 12,70% 12,76% 785,82 784,98 784,61 
22/12/2008 12,87% 12,93% 783,82 782,98 782,6 
23/12/2008 12,70% 12,76% 786,94 786,10 785,73 
24/12/2008 12,59% 12,65% 788,48 787,64 787,27 
26/12/2008 12,59% 12,65% 788,86 788,02 787,64 
29/12/2008 12,56% 12,62% 789,65 788,81 788,44 
30/12/2008 12,51% 12,57% 791,09 790,25 789,88 
31/12/2008 12,29% 12,35% 794,17 793,33 792,96 
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). 
 
Por fim, estimou-se o custo do capital próprio de cada empresa a partir da adaptação 
do modelo original do CAPM, nos termos da equação 11: 
 
 
 
A Tabela 6 apresenta os resultados da estimativa com custo do capital próprio das 
empresas analisadas: 
 
Tabela 6 – Custo do Capital Próprio das Empresas da Amostra (2008) 
 
Empresas 
 
 
  
Agrima 4,63% 12,29% -0,99 19,89% 
Aimar  4,63% 12,29% -1,03 20,17% 
Assunção Indústria e Comércio 4,63% 12,29% -22,56 185,12% 
Ceagro Agronegócios S.A. 4,63% 12,29% 9,16 -57,91% 
Fazenda Parnaíba 4,63% 12,29% 2,25 -4,96% 
Frigorífico Eldorado 4,63% 12,29% -0,40 15,39% 
Frigotil 4,63% 12,29% 0,42 9,06% 
Gemasa 4,63% 12,29% 0,72 6,77% 
Itajubara S.A. 4,63% 12,29% 0,95 4,98% 
Itapicuru Agroindustrial 4,63% 12,29% 0,30 9,97% 
Jataí Agroindustrial 4,63% 12,29% 0,47 8,67% 
J.R. Salomão Com. Indústria 4,63% 12,29% -0,38 15,19% 
Maity Bioenergia S.A. 4,63% 12,29% -0,11 13,11% 
Mearim Agroindustrial 4,63% 12,29% -0,08 12,94% 
Oleama 4,63% 12,29% 0,19 10,81% 
Olfiba 4,63% 12,29% 2,34 -5,63% 
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Orumasa 4,63% 12,29% -0,29 14,51% 
Rocha Santos Agroindústria S.A. 4,63% 12,29% -3,66 40,30% 
Frigorífico Vale do Tocantins 4,63% 12,29% 1,30 2,35% 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
Conhecendo o custo do capital próprio, os proprietários e/ou potenciais investidores 
saberão qual a taxa de desconto anual ajustada ao risco (custo de oportunidade) de ser investir 
ou se avaliar cada empresa. Poderia ser calculado o custo de capital de terceiros e, 
posteriormente, o custo médio ponderado de capital da empresa. Dessa forma, encontrar-se-ia 
a taxa de desconto ajustada ao risco para se avaliar a empresa através da metodologia do fluxo 
de caixa descontado. 
Frisa-se, em remate, que quando o  for negativo ( ), ou seja, não atender aos 
pressupostos do modelo CAPM, não deve ser utilizado pelo proprietário ou potencial 
investidor como taxa de desconto ajustada ao risco.  Assim, as empresas da amostra que 
apresentaram custo de capital próprio negativo devem ser desconsideradas, em razão do 
resultado obtido não ter sustentação nos fundamentos econômicos aplicados às taxas de 
desconto ajustadas ao risco. 
 
4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O trabalho objetivou investigar a estimativa do custo do capital próprio de empresas 
de capital fechado, a partir de variáveis contábeis. Para tanto, este estudo se valeu de uma 
adaptação do modelo clássico do CAPM. Como no CAPM original, calculou-se o prêmio pelo 
risco do mercado ( ) e o coeficiente beta ( ). Utilizou-se, complementarmente, a 
taxa de remuneração da LTN como ativo livre de risco ( ). 
Apesar das limitações, no tocante ao tamanho da amostra, às generalizações, a 
assimetria informacional do ambiente do mercado maranhense e os baixos níveis de 
disclosure, os resultados desse estudo são possivelmente aplicáveis e conduzem a uma 
alternativa para se estimar o custo do capital de uma empresa por meio de números extraídos 
das demonstrações contábeis, notadamente, do BP e da DRE. 
Coloca-se, ainda, como limitação ao modelo apresentado, o fato de que as variáveis 
contábeis refletem valores históricos em termos de retorno, lucros e ativos, conforme já bem 
ressaltado ao longo deste estudo, ao passo que os parâmetros de mercado refletem (ou pelo 
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menos deveriam refletir) a capacidade da empresas em gerar fluxos de caixa futuros. Este gap 
entre os dois parâmetros de mensuração acaba por subestimar o custo de capital próprio, 
quando estimado a partir dos dados fornecidos pela Contabilidade. Além disso, o beta 
contábil calculado neste estudo não incorpora muitas informações das empresas, como o nível 
de endividamento, por exemplo. Ele é apenas um retrato fiel do passado comparado a uma 
“carteira” hipotética, criada a partir das empresas da amostra.  
A despeito das limitações adiante arrazoadas, concluí-se que o escopo deste trabalho – 
estimar o custo do capital próprio de empresas de capital fechado a partir de números 
contábeis - foi satisfatoriamente alcançado. Nada obstante, este estudo não tem a pretensão de 
esgotar o tema, consubstanciando-se apenas em uma contribuição. Recomenda-se, para uma 
investigação mais detalhada, a utilização de outras variáveis ou metodologias para se 
dimensionar tanto o beta contábil, como os indicadores contábeis de retorno sobre 
investimento. 
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